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【開発途上国むけ政府間援助の仕組み】  
日本政府が開発途上国のインフラ投資に対して資金的援助を行う場合、返済義
務がない無償援助と、返済が前提の借款がある。借款は、基本的に政府に対す
る融資か、政府の保証がついている鉄道会社などのインフラ会社への融資をい
う。借款が返してもらえないリスクを「ソブリンの信用リスク」という。これは、政府
の返済能力が底をつく状態をいい、俗に「財政破綻」とよばれる。国債のデフォ
ルトと同じであるが、小規模な国家では国債を発行していない場合もあり、やや
複雑である。日本政府の借款には予算の上限があるため、デフォルトが増える
とその後の経済援助に悪影響を与えるため、信用リスクを正確に評価し、継続
的に援助を行えるように融資戦略を構築する必要がある。実際の融資業務に当
たるのはJBIC（国際協力銀行）とJICA（国際協力機構）である。 
 
【政府間融資のデフォルトとは】 
開発途上国政府の破綻や、鉄道会社などの経営悪化に伴い、政府間の借款が
支払い不能になると、パリクラブという多国籍間協議が行われ、債権のカットや
返済スケジュールが決定される。一般的に債権がパリクラブに附されることを「
デフォルト」と呼んでいる。 
パリクラブにおいては開発途上国政府の財政再建を前提に議論が行われる。
企業のデフォルトと違い、政府は存続し続けるため、いつかは正常復帰すること
になる。また、正常復帰した政府が再度デフォルトすることは珍しくなく、「デフォ
ルトの常連」というべき国も存在する。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
【JBIC（国際協力銀行）における信用格付システム開発】 
2008年以降、JBICにも金融庁検査が適用されることになり、データに基づ
いた信用格付モデルが必要となった。そのためリスク解析戦略研究センタ
ーとJBICの共同研究を開始し、2011年から本格的に統計モデルの開発を
行った。2013年に完成、運用を開始し、2014年以降モニタリングを行い、3
～5年後にバックテストを行い評価する予定である。 
途上国の経済データは様々な点で不備が多く、欠損値補完・異常値処理な
どのデータクレンジングに大きな労力が費やされた。また説明変数のユニ
バースの決定や定性データの採用方法など、他の信用リスクモデルとは異
なる問題点があった。 
2013年以降、ソブリンのデフォルト件数が極端に少なくなっており、精嚢に
ついてのバックテストを行うにはまだ相当の時間が必要である。 
 
【JICA(国際協力機構)における信用格付けシステム開発】 
JIBCのシステム開発が終了した後、もうひとつの政府借款窓口であるJICA
の信用格付けシステム開発を始めた。JICAはJBICよりも国情が悪い国に
対して借款が行われている。そのため利用できる経済データの精度はさら
に悪く、さまざまな補正を行わなければ正確な予測ができないと考えられて
いる。システム開発は2014年から開始し、2015年度以内の完成を目標とし
ている。また、デフォルトの定義に関する議論を活発に行い、モデルの被説
明変数を正確にする作業にも力を入れている。 
 
JBICモデルによる東南アジア諸国のソブリンデフォルト率の予測 
